










中 華 民 國 92年 8月 28日
新股發行後之長期績效：以台灣股市為例*










This study applies various measurement models to reinvestigate the short-run and 
long-run performance of 291 initial public offerings (IPOs) of common stock on 
Taiwan Stock Exchange for the period from 1989 to 1999.  I find positive abnormal 
stock performance subsequent to listing and find these short-run abnormal returns to 
drop year by year.  But, after at end of this short-run abnormal phenomenon, there is 
not abnormal long-run performance.  This evidence supports that the short-run 
abnormal returns are due to underpricing of IPOs.





存在短期正的異常報酬 (Smith(1986); Miller and Reilly(1987); Tinic(1988); 
Ibbotson, Sindelar and Ritter(1988))，以及二是新上市股票存在長期負的異常報酬


































所致(Aggarwal and Rivoli(1990); Ritter(1991))，二為經理人能把握股票價格高估
的時機上市(Ritter(1991); Loughran and Ritter(1995))。雖然這兩類解釋都獲有文獻
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其中 ARp,t是第 p個投資組合第 t日的平均異常報酬(average abnormal return)，N
是該投資組合所包含之新上市股票個數，r i,t是第 i個新上市股票第 t日的報酬，





行量加權股價指數報酬、等權市場投資組合報酬(equally-weighted market portfolio 
return)以及產業投資組合報酬1等三種投資組合報酬當作基準。第二類是配對投資





                                                





/)( ，其中 ri,t為第 i個










通股股東權益，7 至 12 月為 t-1 年年底公布之普通股股東權益)除以月底之普通
股市場價值。
第二類採用因子模式(factor model)來衡量新上市股票之投資績效。首先，本
研究採用 Black, Jensen and Scholes(1972)的單一市場因子模式，該模式的截距項
即是著名的 Jensen’s α，該指標常用來衡量投資組合的績效，是一種經調整市場
風險後的平均異常報酬，且該指標不同於前述市場調整模式必須假設所有股票市
場風險(市場β)均為 1。而計算 Jensen’s α之迴歸模式如下：
titiitftmiitfti eLSrrrr ,,,,,, )( ++-+=- gba           (5)





跌停後至第 T日之長期持有期間，LSi,t給定 0。由此設定，則表示αi為衡量第 i
個新上市股票長期績效之 Jensen’s α，而(αi+γi)則是衡量第 i個新上市股票短
期績效之 Jensen’s α。又βi是第 i個新上市股票的市場風險係數。





使用 Fama and French的三因子模式衡量新上市股票之異常報酬，其模式如下：
titiitititftmiitfti eLSHMLhSMBsrrrr ,,,,,, )( ++++-+=- gba           (6)
在上述迴歸式中，SMBt與 HMLt分別代表規模與淨值市價比風險因子，而這兩個







值加權報酬。而 SMB規模風險溢酬(risk premium)的定義是將 3 個小規模(S/L、
S/M、S/H)投資組合報酬減去 3個大規模(B/L、B/M、B/H)投資組合報酬，然後除
以 3，以及 HML淨值市價比風險溢酬的計算方式是將 2 個高淨值市價比(S/H、
B/H)投資組合報酬減去 2個低淨值市價比(S/L、B/L)投資組合報酬，然後除以 2。
又式中 r i,t、rm,t、rf,t以及 LSi,t的定義如同方程式(5)，同理，得知截距項αi能衡量
第 i個新上市股票之長期績效，而(αi+γi)能衡量第 i個新上市股票之短期績效。
另外，本研究以 1989年 1月至 2000年 12月止之交易日數為計算基礎，求






























































































































































































平均異常報酬從上市第 1天持續上升至第 33至 35個交易日(圖 1是持續上升至





































































































                                                
3 2至 12月與 13至 36月累積異常報酬兩個變數間幾乎無相關(相關係數只有-0.01)的結果，亦顯


































樣本家數 百分比 金額(百萬元) 百分比
1989 18 6.19% 10,248 4.30%
1990 19 6.53% 11,200 4.69%
1991 24 8.25% 18,085 7.58%
1992 35 12.03% 15,068 6.32%
1993 26 8.93% 20,874 8.75%
1994 31 10.65% 34,581 14.50%
1995 39 13.40% 19,789 8.30%
1996 36 12.37% 40,338 16.91%
1997 21 7.22% 19,677 8.25%
1998 23 7.90% 32,947 13.81%
1999 19 6.53% 15,749 6.60%
總計 291 100.00% 238,556 100.00%
註：表中分年統計 1989年至 1999年初次在台灣證券交易所公開發行的普通股股票個數與承銷金
額。其中承銷金額等於承銷價格乘以公開承銷股數。
表 2 1989至 1999年新上市股票停止漲跌停日數、短期與長期持有期間報酬(% )
的分佈情形及敘述統計：全部樣本股票
百分位數 停止漲跌停日數 短期持有期間報酬 長期持有期間報酬
最大 36.000 592.683 598.322
第 95 22.000 230.668 136.659
第 90 13.000 120.000 79.522
第 85 11.000 89.881 57.811
第 80 10.000 67.021 39.568
第 75 8.000 59.449 26.447
第 70 8.000 51.724 14.302
第 65 6.500 43.757 6.850
第 60 6.000 34.524 1.722
第 55 5.000 30.167 -1.724
第 50 5.000 25.556 -9.113
第 45 4.000 21.652 -14.280
第 40 4.000 17.647 -18.877
第 35 3.000 15.027 -23.873
第 30 3.000 13.235 -27.584
第 25 2.000 10.000 -30.930
第 20 2.000 5.435 -35.311
第 15 2.000 2.370 -41.097
第 10 1.000 0.000 -47.807
第 05 1.000 -2.941 -69.669
最小 1.000 -22.439 -97.704
平均數 6.577 54.250 9.056
標準差 6.245 89.720 76.207

















最大 1.520 9.908 0.624 1.404 10.023 0.473
第 95 1.202 6.941 0.268 1.221 6.893 0.234
第 90 1.103 6.544 0.197 1.127 6.475 0.159
第 85 1.052 6.339 0.156 1.054 6.269 0.121
第 80 1.006 6.185 0.124 1.011 6.153 0.092
第 75 0.955 5.981 0.089 0.980 5.890 0.061
第 70 0.904 5.790 0.067 0.933 5.746 0.043
第 65 0.891 5.617 0.043 0.904 5.605 0.034
第 60 0.850 5.521 0.025 0.883 5.423 0.018
第 55 0.819 5.365 0.010 0.858 5.206 -0.003
第 50 0.773 5.136 -0.010 0.828 5.040 -0.019
第 45 0.739 4.972 -0.026 0.807 4.854 -0.030
第 40 0.679 4.721 -0.041 0.772 4.693 -0.039
第 35 0.643 4.523 -0.058 0.748 4.525 -0.053
第 30 0.599 4.217 -0.067 0.726 4.161 -0.070
第 25 0.564 3.688 -0.085 0.679 3.781 -0.085
第 20 0.515 2.995 -0.112 0.647 2.999 -0.099
第 15 0.462 1.901 -0.139 0.587 1.659 -0.126
第 10 0.384 0.089 -0.164 0.508 0.190 -0.159
第 05 0.297 -3.629 -0.202 0.426 -3.463 -0.213
最小 0.028 -6.900 -1.276 0.062 -7.487 -1.066
平均數 0.761 4.207 0.005 0.824 4.152 -0.007
標準差 0.283 3.020 0.166 0.236 3.031 0.149
偏態 -0.054 -1.881 -0.968 -0.248 -1.855 -0.817
t值 45.883 23.762 0.525 59.571 23.368 -0.846
p值 0.000 0.000 0.600 0.000 0.000 0.398




titiitftmiitfti eLSrrrr ,,,,,, )( ++-+=- gba
三因子：
titiitititftmiitfti eLSHMLhSMBsrrrr ,,,,,, )( ++++-+=- gba
式中 ri,t是第 i個新上市股票第 t日的報酬，rm,t是第 t日之台灣證券交易所發行量加權股價指數報
酬，rf,t是無風險利率，本研究採用中央銀行重貼現利率，SMBt與 HMLt分別代表規模與淨值市
價比風險因子，這兩個風險因子建構方法與 Fama and French(1993)類似，LSi,t為一個虛擬變數，
第 i個新上市股票，在上市第 1 日至第一次收盤價停止漲停或跌停板期間，LSi,t給定 1，否則在
停止漲跌停後至 1年內之期間，LSi,t給定 0，由此設定，則表示αi為衡量第 i個新上市股票長期
績效之 Jensen’s α，而(αi+γi)則是衡量第 i個新上市股票短期績效之 Jensen’s α；βi是市場風
險係數。又表中分別計算出上述 6個變數的平均數、標準差、偏態係數以及各百分位數，並檢定
其平均數是否顯著異於零(見 t值與 p值)；其中顯著個數是指在 291家新上市股票中，Jensen’s α
(或市場β)顯著異於零(在 5%顯著水準之下)之家數。






1日 5.471 5.392 5.139 5.237 5.476
(23.71)*** (23.17)*** (22.45)*** (22.92)*** (22.74)***
2~6日 15.941 15.791 14.738 15.351 14.848
(17.04)*** (17.04)*** (16.82)*** (17.19)*** (17.12)***
7~12日 7.474 7.333 6.574 6.987 6.674
(8.46)*** (8.30)*** (8.10)*** (8.25)*** (8.22)***
13~18日 2.924 2.949 2.468 2.813 2.750
(4.05)*** (4.08)*** (3.88)*** (4.08)*** (4.08)***
19~24日 1.680 1.660 1.377 1.525 1.566
(3.14)*** (3.12)*** (2.88)*** (3.00)*** (3.26)***
1月 33.489 33.125 30.296 31.913 31.314
(14.19)*** (14.16)*** (14.87)*** (14.52)*** (14.61)***
2月 0.459 0.318 0.207 0.676 0.424
(0.57) (0.41) (0.28) (0.94) (0.62) 
3月 -0.945 -1.124 -1.336 -0.927 -1.362
(-1.52) (-1.92)* (-2.35)** (-1.70)* (-2.57)**
4月 1.526 1.384 1.480 1.385 1.146
(2.10)** (1.97)* (2.12)** (1.98)** (1.79)*
5月 0.638 1.364 1.296 1.128 0.957
(0.86) (1.94)* (1.95)* (1.73)* (1.46) 
6月 1.697 2.065 2.122 1.652 1.542
(2.23)** (2.65)*** (2.86)*** (2.33)** (2.32)**
7月 0.606 1.057 0.921 1.074 0.744
(0.82) (1.54) (1.39) (1.66)* (1.20) 
8月 -1.919 -1.196 -1.268 -1.490 -1.663
(-2.62)*** (-1.64) (-1.78)* (-2.28)** (-2.49)**
9月 -0.486 -0.262 -0.323 -0.728 -0.496
(-0.59) (-0.34) (-0.44) (-1.01) (-0.69) 
10月 -1.204 -0.638 -0.933 -1.180 -0.690
(-1.54) (-0.84) (-1.31) (-1.70)* (-1.00) 
11月 -0.427 -0.549 -0.895 -0.692 -1.114
(-0.60) (-0.79) (-1.31) (-1.02) (-1.80)*
12月 -0.449 -1.092 -1.016 -0.871 -1.027
(-0.67) (-1.67)* (-1.66)* (-1.47) (-1.71)*
2~12月 -0.507 1.327 0.255 0.027 -1.540
(-0.20) (0.54) (0.11) (0.01) (-0.73) 
34.850 34.543 31.484 33.102 32.441短期(1日至停
止漲跌停日) (15.12)*** (15.16)*** (16.40)*** (15.55)*** (15.78)***
-1.867 -0.091 -0.933 -1.162 -2.668長期(停止漲跌
停日後 1年內) (-0.69) (-0.04) (-0.38) (-0.50) (-1.18) 






1 ,,,, å å= = -= ，其中 N是該投資組合包含之股票個數，ri,t是第 i個新上市股
票股票第 t日的報酬，以及 E(ri,t)是第 i個新上市股票第 t日之基準報酬。在表中分別是以台灣證
券交易所發行量加權股價指數報酬(加權市場)、等權市場投資組合報酬(等權市場)、規模投資組
合報酬(規模)、規模-淨值市價比投資組合報酬(規模與淨值市價比)、產業投資組合報酬(等權產業)





低分成 3個投資組合，即共計形成 9 (3×3) 個投資組合，接著，計算出該投資組合次一個月的每
日市值加權報酬，而新上市股票則以所屬之規模－淨值市價比投資組合報酬當作基準。此外，本
研究是以 6 個交易日為 1 週，24 個交易日為 1 個月，則一年 12 個月的交易日數為 288 天
(12×24=288)。括號內為 t檢定統計值，其中***、**、*分別表示在 1%、5%、10%顯著水準下，
累積平均異常報酬顯著異於零。
表 5 1989至 1999年新上市股票上市 1年內，各期間之平均持有期間報酬(% )、
Jensen’s α(% )與累積平均異常報酬(% )：依上市年度別
A. 1989至 1993年
年度別 全部 1989 1990 1991 1992 1993
樣本數 291 18 19 24 35 26
6.577 24.111 11.158 8.083 6.857 6.269停止漲跌停日數
(17.97)*** (20.89)*** (5.75)*** (11.56)*** (12.10)*** (9.97)***
54.250 316.279 115.707 61.013 49.008 43.635短期持有期間報酬
(10.31)*** (11.70)*** (3.41)*** (7.86)*** (8.59)*** (7.60)***
9.056 -63.241 4.938 -2.307 -1.910 23.257長期持有期間報酬
(2.03)** (-9.38)*** (0.32) (-0.40) (-0.32) (2.42)**
4.207 5.815 5.110 5.670 5.412 4.808單因子短期
Jensen’s α (23.76)*** (22.16)*** (5.87)*** (26.08)*** (30.37)*** (10.64)***
0.005 -0.096 0.027 0.038 -0.002 -0.005單因子長期
Jensen’s α (0.53) (-2.74)** (0.74) (1.94)* (-0.13) (-0.21)
4.152 5.704 4.957 5.587 5.303 4.801三因子短期
Jensen’s α (23.37)*** (20.46)*** (5.51)*** (28.35)*** (26.39)*** (10.04)***
-0.007 -0.150 -0.016 -0.030 -0.008 0.006三因子長期
Jensen’s α (-0.85) (-3.89)*** (-0.40) (-1.64) (-0.49) (0.26)
34.850 138.973 66.876 46.578 38.929 33.127短期累積異常報酬
(15.12)*** (18.34)*** (5.26)*** (10.00)*** (9.99)*** (8.37)***
-1.867 -24.767 7.704 11.270 -3.419 -16.186長期累積異常報酬
(-0.69) (-2.71)** (0.78) (2.07)** (-0.71) (-2.23)**
1日 5.471 5.266 5.844 6.645 7.043 5.973
(23.71)*** (9.50)*** (5.16)*** (13.89)*** (21.15)*** (9.84)***
2~6日 15.941 28.087 27.564 25.408 23.744 20.821
(17.04)*** (23.06)*** (7.30)*** (8.86)*** (11.78)*** (8.38)***
7~12日 7.474 35.780 20.701 12.067 7.082 6.690
(8.46)*** (17.79)*** (3.93)*** (3.84)*** (2.68)** (3.14)***
13~18日 2.924 36.466 9.376 -2.364 1.258 0.529
(4.05)*** (13.94)*** (2.09)* (-1.42) (1.21) (0.47)
19~24日 1.680 21.613 2.835 1.040 2.058 0.931
(3.14)*** (6.37)*** (0.87) (0.99) (2.50)** (0.69)
1月 33.489 127.213 66.320 42.796 41.185 34.945
(14.19)*** (18.14)*** (5.57)*** (6.91)*** (9.45)*** (8.58)***
2~3月 -0.487 -0.812 -1.694 2.732 -2.231 2.168
(-0.48) (-0.09) (-0.34) (0.92) (-1.05) (0.50)
4~6月 3.861 0.318 -0.933 8.203 6.608 3.835
(2.97)*** (0.06) (-0.20) (2.14)** (1.37) (1.51)
7~9月 -1.800 -9.724 8.484 4.089 -5.561 -11.400
(-1.33) (-1.68) (2.16)** (1.18) (-1.17) (-3.03)***
10~12月 -2.080 -2.789 2.402 0.029 -4.491 -12.606
(-1.55) (-0.59) (0.57) (0.01) (-1.54) (-4.08)***
2~12月 -0.507 -13.007 8.260 15.052 -5.675 -18.004
(-0.20) (-1.16) (1.16) (3.04)*** (-1.25) (-2.78)**
B. 1994至 1999年
年度別 1994 1995 1996 1997 1998 1999
樣本數 31 39 36 21 23 19
4.742 3.436 4.139 3.857 3.826 3.789停止漲跌停日數
(10.13)*** (7.91)*** (6.47)*** (6.36)*** (6.50)*** (4.92)***
27.994 15.347 24.898 19.998 20.885 16.743短期持有期間報酬
(6.69)*** (3.56)*** (4.55)*** (4.65)*** (3.87)*** (2.25)**
-19.106 5.508 98.419 -6.276 1.056 7.324長期持有期間報酬
(-3.93)*** (0.54) (4.73)*** (-1.14) (0.07) (0.31)
4.726 2.680 4.021 3.872 3.181 1.142單因子短期
Jensen’s α (16.97)*** (4.45)*** (8.71)*** (5.57)*** (4.45)*** (1.13)
-0.034 -0.016 0.145 0.033 -0.073 -0.029單因子長期
Jensen’s α (-1.92)* (-0.72) (4.76)*** (1.40) (-1.16) (-0.76)
4.682 2.651 3.944 3.786 3.162 1.273三因子短期
Jensen’s α (16.15)*** (4.36)*** (8.09)*** (5.43)*** (4.63)*** (1.28)
-0.014 -0.006 0.069 0.005 -0.032 0.025三因子長期
Jensen’s α (-0.73) (-0.29) (2.64)** (0.21) (-0.59) (0.75)
24.174 13.075 20.293 17.977 18.555 12.276短期累積異常報酬
(7.63)*** (4.08)*** (5.73)*** (4.67)*** (4.39)*** (2.31)**
-4.719 -7.037 31.240 10.187 -22.909 -19.204長期累積異常報酬
(-0.98) (-1.22) (3.62)*** (1.48) (-1.26) (-1.62)
1日 6.590 4.214 5.299 5.092 4.210 3.250
(17.37)*** (5.46)*** (8.02)*** (4.31)*** (4.54)*** (2.65)**
2~6日 14.391 6.135 11.061 9.151 11.165 4.983
(5.64)*** (2.78)*** (4.97)*** (2.53)** (3.22)*** (1.25)
7~12日 2.426 2.221 3.865 -1.046 4.185 2.674
(1.16) (1.71)* (2.38)** (-0.69) (1.88)* (1.05)
13~18日 -0.126 0.170 1.663 1.088 -0.925 -2.570
(-0.08) (0.25) (1.30) (0.52) (-0.86) (-2.03)*
19~24日 0.057 0.711 -0.949 -1.557 -0.334 -1.593
(0.07) (0.73) (-0.91) (-0.74) (-0.32) (-1.44)
1月 23.338 13.450 20.939 12.728 18.301 6.744
(4.94)*** (3.76)*** (4.82)*** (1.96)* (3.06)*** (0.94)
2~3月 -3.525 -0.138 3.836 2.392 -7.338 -2.292
(-2.00)* (-0.08) (1.71)* (0.76) (-2.81)** (-0.47)
4~6月 0.497 -5.302 13.137 9.407 7.117 -1.853
(0.20) (-1.79)* (3.29)*** (1.77)* (1.25) (-0.34)
7~9月 -1.655 1.024 2.830 7.789 -12.689 -4.179
(-0.55) (0.39) (0.71) (1.97)* (-1.71) (-0.79)
10~12月 0.800 -2.997 10.790 -4.152 -9.745 -5.348
(0.34) (-0.93) (2.60)** (-1.05) (-0.99) (-1.13)
2~12月 -3.883 -7.413 30.594 15.436 -22.655 -13.672
(-0.91) (-1.31) (3.61)*** (2.25)** (-1.34) (-1.21)





表 6 1989至 1999年新上市股票上市 1年內，各期間之平均持有期間報酬(% )、
Jensen’s α(% )與累積平均異常報酬(% )：依產業別
A. 電子、紡織、營建、鋼鐵、金融、機電類
產業類別 23電子 14紡織 25營建 20鋼鐵 28金融 15機電
樣本數 69 31 30 22 22 17
6.768 8.484 3.433 6.409 3.955 6.294停止漲跌停日數
(10.21)*** (5.61)*** (7.00)*** (5.12)*** (5.94)*** (4.63)***
48.376 77.019 15.420 55.149 22.503 49.612短期持有期間報酬
(6.30)*** (3.87)*** (3.96)*** (3.28)*** (4.50)*** (2.65)**
45.960 -4.139 11.251 -1.216 6.030 -4.311長期持有期間報酬
(3.05)*** (-0.47) (0.95) (-0.12) (0.53) (-0.68) 
4.247 4.208 2.711 4.879 4.484 4.452單因子短期
Jensen’s α
(10.52)*** (7.21)*** (4.44)*** (12.88)*** (8.58)*** (8.57)***
0.074 -0.015 -0.005 -0.016 0.009 0.006單因子長期
Jensen’s α
(3.15)*** (-0.56) (-0.20) (-0.65) (0.31) (0.21) 
4.194 4.151 2.637 4.806 4.532 4.366三因子短期
Jensen’s α
(10.49)*** (7.26)*** (4.20)*** (11.42)*** (8.75)*** (8.53)***
0.042 -0.041 -0.008 -0.035 0.030 0.006三因子長期
Jensen’s α
(1.97)* (-1.56) (-0.38) (-1.50) (1.08) (0.23) 
34.905 45.858 12.558 35.978 20.210 35.080短期累積異常報酬
(9.05)*** (5.09)*** (3.96)*** (4.53)*** (5.01)*** (3.45)***
18.958 -10.583 -7.426 -10.401 1.822 0.006長期累積異常報酬
(2.86)*** (-1.42) (-1.17) (-1.54) (0.22) (0.00) 
1日 5.642 5.188 3.963 5.754 5.901 6.784
(10.80)*** (7.22)*** (4.29)*** (11.44)*** (9.31)*** (19.27)***
2~6日 18.523 17.245 7.100 17.007 12.200 13.848
(8.92)*** (6.72)*** (2.95)*** (4.99)*** (3.48)*** (3.88)***
7~12日 8.681 10.034 1.703 8.712 6.378 8.246
(4.98)*** (3.09)*** (1.28) (3.00)*** (2.28)** (2.00)*
13~18日 1.520 6.928 -1.024 4.875 2.529 2.799
(1.22) (2.40)** (-0.97) (2.05)* (1.02) (0.95) 
19~24日 -0.039 5.238 -1.127 1.008 1.043 0.771
(-0.04) (3.08)*** (-0.73) (0.58) (0.64) (0.27) 
1月 34.326 44.633 10.615 37.357 28.051 32.447
(8.21)*** (5.18)*** (2.49)** (4.55)*** (3.48)*** (2.99)***
2~3月 0.223 -1.320 -3.422 2.580 -0.070 -2.056
(0.11) (-0.28) (-1.38) (0.85) (-0.02) (-0.55) 
4~6月 12.732 8.000 5.099 -4.807 -4.308 4.357
(4.06)*** (1.71)* (1.28) (-1.50) (-1.64) (0.84) 
7~9月 3.657 -9.327 -5.043 -4.363 1.981 10.122
(1.39) (-1.81)* (-1.22) (-1.02) (0.47) (1.89)*
10~12月 2.925 -6.712 -2.117 -5.190 -3.623 -9.784
(0.97) (-1.84)* (-0.54) (-1.30) (-1.30) (-2.57)**
2~12月 19.537 -9.358 -5.483 -11.780 -6.020 2.638
(3.12)*** (-1.24) (-0.85) (-1.75)* (-0.98) (0.27) 
B. 食品、航運、化學、塑膠、其他、非電子類
產業類別 12食品 26航運 17化學 13塑膠 99其他 非電子
樣本數 15 13 11 10 51 222
8.667 6.615 6.727 6.700 7.627 6.518停止漲跌停日數
(4.76)*** (4.04)*** (4.52)*** (3.08)** (7.02)*** (15.01)***
77.661 58.178 53.569 48.088 79.518 56.075短期持有期間報酬
(3.04)*** (2.46)** (2.80)** (2.53)** (3.99)*** (8.66)***
-11.306 -6.576 0.555 -14.529 -7.521 -2.414長期持有期間報酬
(-1.31) (-0.69) (0.03) (-0.97) (-1.22) (-0.76) 
4.646 3.532 4.253 3.618 4.690 4.195單因子短期
Jensen’s α
(7.94)*** (2.99)** (4.96)*** (2.88)** (12.53)*** (21.43)***
-0.017 -0.018 0.025 -0.184 -0.018 -0.016單因子長期
Jensen’s α
(-0.72) (-0.72) (0.72) (-1.47) (-1.15) (-1.63) 
4.660 3.338 4.154 3.650 4.627 4.139三因子短期
Jensen’s α
(7.82)*** (2.77)** (4.97)*** (3.06)** (12.04)*** (20.95)***
三因子長期 -0.032 -0.012 0.024 -0.177 -0.026 -0.023
Jensen’s α (-1.25) (-0.54) (0.76) (-1.68) (-1.77)* (-2.47)**
49.593 35.449 35.221 33.949 42.554 34.832短期累積異常報酬
(3.76)*** (3.25)*** (3.64)*** (3.04)** (6.12)*** (12.54)***
-11.905 -8.429 0.339 -58.474 -4.760 -8.340長期累積異常報酬
(-1.98)* (-1.10) (0.04) (-1.63) (-1.26) (-3.04)***
1日 5.067 4.524 5.487 4.292 6.141 5.418
(6.40)*** (2.84)** (4.16)*** (2.80)** (13.05)*** (21.18)***
2~6日 19.917 15.585 18.130 15.287 17.282 15.138
(5.34)*** (2.59)** (3.64)*** (2.67)** (8.72)*** (14.57)***
7~12日 15.026 7.430 7.332 7.467 5.183 7.099
(3.24)*** (1.79)* (1.75) (1.47) (2.20)** (6.93)***
13~18日 2.944 2.567 2.752 0.529 4.674 3.360
(0.62) (0.87) (0.74) (0.16) (2.35)** (3.90)***
19~24日 1.617 0.672 -0.221 5.746 4.248 2.214
(0.55) (0.35) (-0.15) (2.91)** (2.68)*** (3.46)***
1月 44.571 30.778 33.481 33.321 37.529 33.229
(3.34)*** (2.64)** (3.35)*** (2.66)** (5.90)*** (11.81)***
2~3月 -0.740 -5.966 4.832 -5.272 1.069 -0.707
(-0.15) (-1.72) (1.20) (-1.33) (0.44) (-0.61) 
4~6月 -4.582 4.185 -5.468 -4.945 1.850 1.103
(-0.92) (0.89) (-0.96) (-1.08) (0.65) (0.82) 
7~9月 -3.524 -3.550 1.317 -19.833 -3.385 -3.497
(-0.63) (-0.81) (0.33) (-1.76) (-1.12) (-2.25)**
10~12月 1.963 1.573 1.397 -27.796 0.731 -3.636
(0.41) (0.29) (0.22) (-1.35) (0.51) (-2.46)**
2~12月 -6.882 -3.758 2.079 -57.846 0.265 -6.736
(-1.24) (-0.52) (0.21) (-1.75) (0.07) (-2.56)**
註：上表依台灣證券交易所規定之產業分類標準，分別列示出各產業 1989至 1999年新上市股票




表 7 1989至 1997年新上市股票上市 3年內，各期間之平均持有期間報酬(% )、


















38.196 37.776 34.246 36.140 35.352短期累積
異常報酬 (14.76)*** (14.76)*** (16.01)*** (15.14)*** (15.35)***
-2.048 0.772 -2.785 -2.813 -5.348長期累積
異常報酬 (-0.49) (0.18) (-0.66) (-0.71) (-1.59)
1日 5.745 5.647 5.359 5.471 5.724
(24.43)*** (23.59)*** (22.58)*** (23.03)*** (22.89)***
2~6日 17.319 17.074 15.845 16.587 16.019
(17.73)*** (17.59)*** (17.33)*** (17.78)*** (17.78)***
7~24日 14.094 13.492 11.673 12.635 12.333
(7.09)*** (6.76)*** (6.83)*** (6.67)*** (6.73)***
1月 37.159 36.213 32.878 34.693 34.076
(14.37)*** (13.99)*** (14.74)*** (14.29)*** (14.40)***
2~12月 2.360 -0.150 -1.813 0.136 -1.441
(0.98) (-0.07) (-0.82) (0.06) (-0.73)
13~24月 -1.087 -0.590 -1.384 -1.864 -3.667
(-0.46) (-0.27) (-0.65) (-0.89) (-1.99)**
24~36月 -2.283 3.074 1.781 0.361 1.036
(-0.91) (1.21) (0.72) (0.15) (0.47)
13~36月 -3.371 2.484 0.396 -1.503 -2.631
(-0.99) (0.76) (0.12) (-0.50) (-0.97)
2~36月 -1.010 2.334 -1.417 -1.366 -4.072
(-0.24) (0.56) (-0.34) (-0.35) (-1.23)
註：上表列示出 1989至 1997年新上市股票上市 3年內，各期間之平均持有期間報酬(%)、Jensen’s 
α(%)與累積平均異常報酬(%)，括號內為 t檢定統計值，***、**、*分別表示在 1%、5%、10%
顯著水準下，累積平均異常報酬顯著異於零。其中長期是指新上市股票從停止漲跌停後至 3 年
(864個交易日)內之期間，本研究是以 6個交易日為 1週，24個交易日為 1個月，則 3年 36個
月的交易日數為 864天(36×24=864)。其各項報酬與檢定值之定義請見表 2、3、4。
表 8  新上市股票上市 3年內，各期間之平均持有期間報酬(% )、Jensen’s α(% )
與累積平均異常報酬(% )：各種條件下
條件 1992~1994 1995~1997 下市全額 電子類 非電子類
樣本數 92 95 27 52 196
5.978 3.821 5.593 7.096 7.061停止漲跌停日數
(18.03)*** (11.70)*** (6.83)*** (8.46)*** (14.84)***
40.409 20.087 37.621 52.743 62.444短期持有期間報酬
(12.75)*** (6.96)*** (4.63)*** (5.40)*** (8.68)***
7.043 67.531 6.748 137.202 -3.173長期持有期間報酬
(1.02) (2.99)*** (0.53) (3.51)*** (-0.77)
4.989 3.464 3.715 4.347 4.586單因子短期 Jensen's α
(28.49)*** (10.15)*** (5.76)*** (9.40)*** (25.58)***
-0.019 0.021 -0.012 0.062 -0.014單因子長期 Jensen's α
(-3.07)*** (2.22)** (-1.06) (4.44)*** (-3.30)***
4.979 3.378 3.692 4.269 4.530三因子短期 Jensen's α
(27.04)*** (9.62)*** (5.54)*** (9.01)*** (24.52)***
-0.010 0.017 -0.017 0.039 -0.015三因子長期 Jensen's α
(-1.65) (2.20)** (-1.79)* (3.05)*** (-3.84)***
32.317 16.941 28.965 34.969 35.454短期累積異常報酬
(14.57)*** (8.19)*** (5.29)*** (8.21)*** (13.18)***
-22.253 15.490 -17.872 -11.498 -3.716長期累積異常報酬
(-4.16)*** (1.88)* (-1.86)* (-1.07) (-1.17)
1日 6.588 4.773 5.181 5.296 5.837
(26.37)*** (10.02)*** (6.55)*** (7.73)*** (22.49)***
2~6日 19.766 8.817 17.675 17.330 15.671
(14.13)*** (6.02)*** (6.28)*** (7.65)*** (16.15)***
7~24日 7.053 2.882 6.372 9.262 13.148
(3.84)*** (1.91)* (1.68) (2.80)*** (6.13)***
1月 33.408 16.472 29.228 31.888 34.656
(12.53)*** (6.32)*** (4.84)*** (6.87)*** (12.68)***
2~12月 -8.555 11.456 -2.747 0.756 -2.024
(-2.91)*** (2.52)** (-0.40) (0.13) (-1.06)
13~24月 -12.425 4.512 3.019 -7.835 -2.561
(-3.95)*** (0.96) (0.52) (-1.62) (-1.32)
24~36月 -2.362 -0.009 -18.407 -1.339 1.666
(-0.71) (-0.00) (-2.83)*** (-0.23) (0.72)
13~36月 -14.788 4.503 -15.388 -9.174 -0.895
(-3.32)*** (0.66) (-1.95)* (-1.20) (-0.32)
2~36月 -23.343 15.959 -18.135 -8.418 -2.919
(-4.57)*** (1.93)* (-1.87)* (-0.80) (-0.93)
註：表中分別列示出 1992至 1994 年(1992~1994)、1995 至 1997年(1995~1997)、研究期間曾下
市或為全額交割股(下市全額)、電子類與非電子類之新上市股票上市 3年內，各期間之平均持有











































常報酬 1.00*** 0.93*** 0.49*** 0.47*** 0.04 -0.05 0.14** 0.03 -0.15** -0.05
第 1個月累
積異常報酬 1.00*** 0.51*** 0.49*** 0.10 -0.08 0.13** 0.09 -0.07 -0.11*
單因子短期
Jensen’s α 1.00*** 0.99*** 0.01 -0.01 0.01 0.01 0.03 -0.08
三因子短期
Jensen’sα 1.00*** 0.01 0.00 0.00 0.01 0.03 -0.07
長期累積異
常報酬 1.00*** 0.55*** 0.80*** 0.99*** 0.89*** -0.05
2至 12月累
積異常報酬 1.00*** -0.01 0.53*** 0.56*** -0.02
13至 36月累
積異常報酬 1.00*** 0.80*** 0.64*** -0.01
單因子長期
Jensen's α 1.00*** 0.90*** -0.04
三因子長期
Jensen's α 1.00*** -0.05
第 1個月市
場累積報酬 1.00***
註：上表分別列示 4個衡量短期績效(上市第 1個月的累積平均異常報酬、上市第 1日至停止漲
跌停期間的短期累積異常報酬、單因子與三因子短期 Jensen’s α)、5 個衡量長期績效(上市第 2
至 12個月的累積異常報酬、第 13至 36個月的累積異常報酬、上市停止漲跌停後至 3年內之長
期累積異常報酬、單因子與三因子長期 Jensen’s α)以及 1個衡量市場熱絡程度(上市第 1個月的
市場累積報酬)等變數間的相關係數。表中累積平均異常報酬是以台灣證券交易所發行量加權股
價指數報酬為基準計算出。第 1 個月市場累積報酬為新上市股票發行後第 1 個月(24 個交易日)
台灣證券交易所發行量加權股價指數日報酬之總和；樣本數為 248。其中***、**、*分別表示在
1%、5%、10%顯著水準下，相關係數顯著異於零。而各變數的定義請見表 2、3、4、7。
圖 1 1989至 1999年新上市股票，上市後 1年內之累積平均異常報酬
註：上圖分別是以五種基準，描繪出 1989至 1999年 291家新上市股票，上市 1年內之累積平均
異常報酬。累積平均異常報酬計算方法見表 3。
圖 2 1989至 1997年新上市股票，上市後 3年內之累積平均異常報酬
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捌、計畫成果自評
本研究按原訂計畫探討台灣股市新股發行後之長期績效，並提出可能的解
釋。在研究結果方面，本研究首次發現股票上市之初具有正的異常投資績效，且
發現這短期異常報酬逐年下滑。但是，在短期異常現象結束之後，並沒有出現異
常的長期績效，此結果是不同前人研究之結論。本研究有提出三個可能的原因：
研究期間的不同、選樣偏誤以及衡量績效的方法不同。又我們的證據是支持短期
異常報酬是由於新上市股票承銷價格被低估所致。此外，參與本計畫之碩士生，
亦透過本計畫熟練研究方法及資料處理之技術，並衍生出相關研究課題，完成畢
業論文(黃晶怡(2002)，「新股發行與長期績效關聯性之研究」，文化大學會研所碩
士論文)。而本研究之部份內容已發表於證券市場發展季刊第 15卷。又黃之畢業
論文部份內容亦正改寫成期刊論文格式，準備投稿。
